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 Las Cajas de Compensación Familiar son las empresas encargadas de proveer 
servicios de recreación y servicios a los trabajadores. Por esta naturaleza son empresas que 
tienen atados sus ingresos al número afiliados y decisiones gubernamentales 
fundamentalmente, lo que conlleva a que, en una aproximación inicial, gocen de una 
relativa estabilidad y protección. 
COMFACUNDI es la Caja de Compensación de Cundinamarca, que en contra de 
las valoraciones a priori, ha mostrado pérdidas de manera constante durante los últimos 
años, tal como lo reflejan sus estados financieros. Este documento se basa en esta empresa. 
Iniciando de una valoración general del Estado de Resultados y el Estado de 
Situación que permite identificar peso de las cuentas y su importancia relativa. Se 
profundiza en algunos indicadores que permiten ahondar en las condiciones generales, 
determinando un sobre endeudamiento producto de unas inadecuadas políticas financieras, 
y un claro desbalance entre los ingresos y egresos de la empresa. 
Finalmente, dentro del apartado de la proyección  que se hace del Estado de 
Resultados, se aporta algunas valoraciones y herramientas que se enfoca en crear 
parámetros para la toma de decisiones, partiendo del concepto de punto de equilibrio y la 
capacidad que tiene cada variable independiente sobre la cuenta Resultado del Ejercicio 
para modificarla más eficientemente. 
Palabras clave. 
Estado financiero, caja de compensación, políticas financieras, resultado del ejercicio. 
ABSTRACT 
  
 The Family Compensation Funds are the companies in charge of providing 
recreation services and wellness to the workers. By this nature they are companies that have 
their income tied to the number of affiliates and government decisions, which means that, 
in an initial approach, they enjoy relative stability and protection. 
 COMFACUNDI is the Cundinamarca Compensation Fund, which against the a 
priori valuations, has consistently shown losses in recent years, as reflected in its financial 
statements. This document is based on this company. 
Starting from a general assessment of the Income Statement and the Statement of Situation 
that allows identifying the weight of the accounts and their relative importance. It delves 
into some indicators that allow delving into the general conditions, determining an over 
indebtedness due to inadequate financial policies, and a clear imbalance between the 
income and expenses of the company. 
 Finally, within the section of the projection that is made of the Income Statement, 
some valuations and tools are provided that focus on creating parameters for decision 
making, based on the concept of breakeven point and the capacity of each independent 
variable on the result of the fiscal year account to modify it more efficiently. 
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Las  Cajas de Compensación Familiar son entidades de derecho privado, sin ánimo 
de lucro, que se hallan sometidas a la vigilancia del Estado. Sus ingresos provienen de los 
aportes del 4% sobre la nómina pagada por los empresarios por cada uno de sus 
trabajadores. Son entidades territoriales que recaudan e invierten en la población afiliada de 
una ciudad o región. El objeto de las Cajas de Compensación es redistribuir una parte del 
ingreso de toda la fuerza laboral, entre los trabajadores de menores ingresos 
Las  Cajas de Compensación familiar prestan los servicios de educación, recreación, 
vivienda, capacitación, bibliotecas, crédito de fomento, microcréditos, salud, mercadeo, 
turismo social y subsidio monetario a su población de trabajadores afiliados y sus 
respectivas familias. 
En Colombia  existen 43 Cajas de Compensación Familiar, que conforman el 
Sistema del Subsidio Familiar; tienen jurisdicción en los 32 departamentos del país, con 
presencia en 1100 municipios, según datos de la Superintendencia del Subsidio Familiar, la 
totalidad de Cajas de Compensación Familiar tienen más de 676 mil empresas afiliadas, 
más de 9.7 millones de cotizantes y más de 11.4 millones de beneficiarios, así mismo, las 
Cajas del país movieron recursos por $19,4 billones durante 2018, cifra que representó un 
crecimiento de 10,3% frente a 2017, que tuvo ingresos por $17,6 billones. 
 Teniendo en cuenta, el gran papel que cumplen las Cajas de Compensación 
Familiar en la economía del país y su gran aporte en el mejoramiento de la calidad de vida 
de los trabajadores formales y sus familias, se hace de vital importancia conocer su 
comportamiento y accionar financiero y de ser posible contribuir en su fortalecimiento 




Las Cajas de Compensación representan una buena parte de la actividad económica 
dedicada a la atención general e integral de los trabajadores, sin embargo dentro de los 
grupos de trabajo, aparentemente, y dentro de la información económica del sector 
accesible, no parece estar muy presente en los temas de investigación y contenidos 
académicos. 
El presente documento muestra un análisis financiero sobre los Estados de una Caja 
de Compensación Familiar, pues para el sector, parece rezagada respecto a las empresas de 
su misma naturaleza. Se busca poner la mayor cantidad de herramientas financieras al 
servicio del análisis de esta empresa y de esta manera proveer información y criterios de 
decisión sobre la situación hasta la fecha y los posibles cambios a futuro, que 
fundamentalmente provean de material útil a la administración financiera de la empresa en 
pro de corregir desbalances, debilidades y potenciar fortalezas, que posiblemente se 







Analizar la situación financiera de una empresa de caja de compensación familiar de 
Cundinamarca COMFACUNDI para el periodo comprendido entre los años 2015 al 2018, 




Recopilar la información financiera de la caja de compensación COMFACUNDI 
entre los años 2015 al 2018 para construir un marco de interpretación de los valores 
financieros derivados de las políticas implementadas por la empresa. 
 
Analizar los resultados financieros obtenidos en el periodo comprendido entre el 
año 2015 al 2018 para establecer indicadores que señalen los problemas financieros más 
apremiantes de la Caja de Compensación COMFACUNDI. 
 
 Elaborar proyección financiera para los próximos 4 años de análisis para plantear 






El análisis de la situación financiera de una caja de compensación familiar 
comprendido entre el periodo del 2015 al 2018 está planteado bajo un enfoque cuantitativo 
por medio del cual se analiza cada uno de los balances consolidados y los estados financieros 
de la empresa. 
Este documento será de tipo descriptivo. Inicia con la recopilación de la información 
contable y financiera de la caja de compensación familiar de Cundinamarca – 
COMFACUNDI, tomada de la Superintendencia del Subsidio Familiar, información que 
corresponde a los balances generales y estados de resultados, y mediante la herramienta de 
análisis de tendencia y análisis de estructura se determina el peso proporcional que tiene cada 
cuenta y la tendencia que le corresponde a cada una de ellas. 
Con base en lo anterior se calcula los indicadores financieros de liquidez, 
endeudamiento y rentabilidad, que permiten definir la situación más a profundidad de la caja 
de compensación familiar. Seguido se revisa las tres cuentas básicas que se encuentran en el 
balance general; activos, pasivos y patrimonio, información que brinda un panorama 
detallado y pormenorizado del estado actual de la compañía, definiendo sus obligaciones, la 
cartera, o la disponibilidad de efectivo, en el momento del análisis, su histórico y proyección. 
Adicional para el cálculo de los indicadores se debe tener en cuenta el estado de resultados, 
tomando como parámetros los ingresos, costos y gastos efectuados, proporcionando la 
utilidad o pérdida de la compañía dentro de los años de estudio. 
Después de obtener los resultados del análisis financiero y el cálculo de indicadores 
se procede a realizar un modelo de proyección financiera de la caja de compensación familiar 
para el periodo comprendido entre el 2019  al 2022 del Estado de Resultado,  en el que se 
establece y analiza  los conceptos de Margen de Maniobra, Punto de Equilibrio y 
Sensibilidad. 
  
1. Análisis Financiero de la empresa 
 
La información fue tomada del Sistema de Información Gerencial - SIGER de la 
Superintendencia del Subsidio Familiar el cual está alimentado por las Cajas de 
Compensación Familiar a través del Sistema de Recepción, Validación y Cargue de 
Información - SIREVAC 
La Compensación Familiar de Cundinamarca COMFACUNDI, nació en 1974 como 
una iniciativa de la empresa Ferrocarriles Nacionales de Colombia con el nombre 
COMTRAFERROS con el objetivo de dar cobertura a los trabajadores en el ámbito del 
Subsidio Familiar, logrando en las negociaciones con el estado obtener el pago de un 
subsidio por cada hijo por primera vez en Colombia. 
Al liquidarse en el año de 1992 Ferrocarriles Nacionales de Colombia, 
COMTRAFERROS siguió laborando como un ente jurídico distinto para continuar vigente 
y trabajando en el Régimen del Subsidio Familiar. 
La Caja inició entonces una etapa de gran desarrollo que nos llevó a la necesidad de 
cambiar la razón social, por la de Caja de Compensación Familiar de Cundinamarca 
COMFACUNDI, con el propósito de prestar sus servicios a nuestros empleadores y 
trabajadores en el Departamento de Cundinamarca. 
1.1 Análisis del balance general 
 
Como primera medida es necesario realizar el análisis financiero de estructura de la 
Caja de Compensación Familiar, para determinar la participación porcentual que tiene cada 
cuenta del activo, pasivo y patrimonio, para así poder establecer la composición y 
estructura de los estados financieros.  
Para las vigencias 2015 y 2016, se observa que los activos financieros (inversiones) 
y las cuentas por cobrar representan cerca del 36% y 38%, respectivamente del total de 
activos, así mismo los activos por impuestos se encuentran en un 40% y 37% de 
concentración aproximadamente para los mismos años. 
Tabla 1. Estructura Estado de Situación Financiera años 2015 y  2016 
 
Se observa de acuerdo a la información reportada, que la Corporación presenta un 
incremento del 9.85% de los activos del año 2016 con respecto al año 2015, en el año 2015 
se identifica que la participación de los pasivos y del patrimonio es muy similar, cerca al 
50% cada una, pero en el año 2016 esa paridad se modifica pasando los pasivos un 72.27% 
y el patrimonio reduciéndose al 27.73%. 
Tabla 2 Estructura Estado de Situación Financiera años 2017 y 2018 
 
 
Se observa de acuerdo a la información reportada, que la Corporación presenta un 
incremento del 17.24% de los activos del año 2018 con respecto al año 2017, en el año 
2017 se identifica que la participación de los pasivos fue del 80.82% y del patrimonio fue 
cercana al 20% , pero en el año 2018 ese comportamiento toma una connotación especial y 
preocupante ya que los pasivos superan en un 17.12% los activos de la Caja de 
Compensación y su patrimonio tomó signo negativo en un 17.12%. 
 
1.1.1 Activo, Pasivo y Patrimonio 
 
Activos  
Los activos representan los recursos obtenidos por la empresa durante los 
cuatro (4) años de evaluación; se realiza el análisis de estructura para identificar las 
cuentas más  representativas del activo:  
Tabla 3 Estructura Estado de Situación Financiera – Activos años 2015 y 2016 
 
Para las vigencias 2015 y 2016, se observa que los activos financieros (inversiones) 
y las cuentas por cobrar representan cerca del 36% y 38%, respectivamente del total de 
activos, así mismo los activos por impuestos se encuentran en un 40% y 37% de 
concentración aproximadamente para los mismos años. 
Tabla 4 Estructura Estado de Situación Financiera – Activos años 2017 y 2018 
 
Para las vigencias 2017 y 2018, se observa que los activos de propiedad, planta y 
equipo representan  el 41.55% y 35.85% del total de activos de los años 2017 y 2018 
cuando en los años 2015 y 2016 solo representaban el 9.65% y el 8 %.  Los activos 
financieros (inversiones) y las cuentas por cobrar representan cerca del 45% y 52%, 
respectivamente del total de activos, así mismo los activos por impuestos ya no se 
encuentran en el estado de la situación financiera de la Caja de Compensación. 
Los activos han tenido un crecimiento del 40.60% del año 2018 con respecto al 
2015, los activos de propiedad, planta y equipo han sido los que más han crecido en esos 
años, alcanzan un incremento del   422,3%, más cuatro veces entre el 2015 y el 2018. De 




Los pasivos representan los recursos solicitados a terceros y que utilizó la 
Corporación para financiar su operación. Las cuentas más representativas del pasivo 
durante el periodo 2015 – 2018 fueron: 
Tabla 5  Estructura Estado de Situación Financiera – Pasivos años 2015 y 2016 
 
 
Tabla 6 Estructura Estado de Situación Financiera – Pasivos años 2017 y 2018 
 
Una vez realizado el análisis de estructura para la cuenta del pasivo se puede 
observar que en el año 2015 la cuenta de proveedores  era la de mayor peso dentro de la 
estructura con un 27.29% pero tuvo una reducción sustancial al final del cuatrienio toda vez 
que para el año 2018 solo representaba el 1.50%, por el contrario, las cuentas por pagar por 
otros conceptos  se incrementaron 16 veces en el cuatrienio pasando de tener un saldo por 
$5.370 millones a $95.264 millones. La compañía en los últimos 4 años ha triplicado sus 
deudas del pasivo pasando de tener un saldo de $46.974 millones en el 2014 a $146.101 
millones en el 2018. 
 
Patrimonio 
El patrimonio está compuesto por los activos y pasivos de la corporación, ya que el 
activo patrimonial comprende todos los bienes y derechos de la caja y sobre el pasivo 
patrimonial recaen las obligaciones, deudas y cargas en general que están respaldados por 
los activos que forman parte del patrimonio, que se denominaría el neto patrimonial o 
patrimonio neto, convirtiéndose en un medio económico y financiero a través del cual la 
Caja puede cumplir con su objeto social. 
Tabla 7 Estructura Estado de Situación Financiera – Patrimonio años 2015 y 2016 
 
Tabla 8 Estructura Estado de Situación Financiera – Patrimonio años 2017 y 2018 
 
En Cuanto al patrimonio la Caja de Compensación muestra una pérdida 150%, 
teniendo en cuenta que para el año 2015 su patrimonio ascendía a los $41.746 millones y en 
el año 2018 tuvo saldo negativo que alcanzó los $21.359 millones.  Año tras año, se observa 
que  la Corporación ha dado pérdidas en el resultado del ejercicio. 
 
1.2 Estado de resultados 
 
Muestra el resultado de las operaciones durante los 4 años tomando como 
parámetros, los ingresos, costos y gastos efectuados, proporcionando los remanentes o 






Tabla 9 Estructura Estado de Resultados años 2015 y 2016 
 
Tabla 10 Estructura Estado de Resultados años 2017 y 2018 
 
Los ingresos de COMFACUNDI se incrementaron en  50.5% para el periodo 
comprendido entre 2015 y 2018 pasando de $100.060 millones a $150.586 millones. Así 
mismo los gastos se incrementaron en el mismo periodo en un 54.87% y los costos en un 
41.60%. Los costos de ventas y de prestación de servicios tienen una participación 
promedio del 92% para el periodo 2015 – 2018. 
1.3 Análisis de tendencia 
 
El  análisis financiero de tendencia de la empresa, permite determinar los cambios 
ocurridos en las cuentas del balance y/o del estado de resultados, de un periodo a otro y así 
determinar cuánto ha incrementado o disminuido una cuenta en particular en un periodo.  
Análisis de Tendencia Estado de Situación Financiera 
Tabla 11 . Estructura Estado de Situación Financiera – Tendencias 2015 y 2016 
 
 








Tabla 13 Estructura Estado de Situación Financiera – Tendencias 2017 y 2018 
 
Se evidencia que los activos de la compañía crecieron en el periodo (2015 -2016) 
$8.739 millones con una variación porcentual de 9.85%; en el periodo (2016 -2017) se 
presentó un crecimiento de $8.942 millones con una variación porcentual de 9.18% y en el 
periodo (2017 – 2018) se presentó un crecimiento de $18.392 millones con una variación 
porcentual de 17.24%; también se puede concluir que la compañía presento una gestión 
administrativa estable entre los años 2015 y 2017, pero para el año 2018 el comportamiento 
de los activos presentaron tendencia a la alta, lo cual puede ser influenciado por el 
incremento en las cuentas por cobrar y los activos financieros. Los activos financieros y las 
cuentas por cobrar son las cuentas del activo que mayor relevancia tienen dentro del 
comportamiento de los mismos en el cuatrienio. 
Los pasivos de la compañía en el periodo (2015 - 2016)  presentaron una variación 
del 49.95%, debido a los altos incrementos en cuentas por pagar y los pasivos estimados y 
provisiones; en el periodo (2016 - 2017)  presentó un crecimiento de $15.5351 millones con 
una variación porcentual de 22.08% y en el periodo (2017 – 2018) se presentó un 
crecimiento de $60.112 millones con una variación porcentual de 69.91%. Cabe resaltar 
con preocupación el incremento en los pasivos en el cuatrienio 2015-2018 toda vez que se 
aumentaron las deudas en $13.138 millones que equivale en porcentaje a un 27.97% de 
endeudamiento adicional. 
Se evidencia que el patrimonio de la compañía en el periodo (2015 - 2016) presentó 
un decrecimiento de -$ 14.723 millones con una variación porcentual de -35.27%; así 
mismo, en el periodo (2016 - 2017) se presentó un decrecimiento de -$6.609 millones con 
una variación porcentual de -24.96%  y para el periodo (2017 – 2018) se presentó un 
decrecimiento de -$41.7723 millones; esto indica que  la compañía ha realizado un pésima  






Análisis de Tendencia Estado de Resultados 
Tabla 14 Estructura Estado de Resultados – Tendencias años 2015 y 2016 
 
 






Tabla 16 Estructura Estado de Resultados – Tendencias años 2017 y 2018 
 
De acuerdo al análisis de tendencia realizado para el estado de resultados de 
COMFACUNDI se evidencia que: entre el año 2015 y 2016 hubo un incremento en los 
ingresos por valor de $26.319 millones que equivale a un crecimiento del 26.30%, para el 
año 2017 los ingresos se incrementaron en $ 26.634 millones equivalente a un  21.08%, 
pero para el año 2018 se presentó una disminución de -$2.428 millones y un decrecimiento 
de 1.59%. 
En cuanto a los gastos de la Corporación en el cuatrienio 2015-2018 se han 
incrementado en $9.793 millones equivalente a un 54.87%, situación parecida se evidencia 
en cuanto a los costos de ventas y prestación de servicios  que se incrementaron en $40.556 
millones equivalente a un 41.60%. Es muy preocupante la situación financiera que afronta 
la Caja de Compensación Familiar por un lado sus pasivos superan  en un 17.12%  el valor 
de los activos, es decir está sobre endeudada y adicionalmente sus costos y gastos superan 
al total de ingresos arrojando un resultado negativo del ejercicio años tras año durante el 
cuatrienio. 
 
2. Indicadores de valor operacional 
 
Los indicadores financieros se calculan a partir de los estados financieros de la 
empresa, los cuales son producto de la combinación de dos o más grupos de cuentas 
tomadas del balance general y el estado de resultados que son una fuente ideal para obtener 
información completa de los ingresos base para el cálculo de la rentabilidad y la eficiencia, 
la cual, es importante para la toma de decisiones de carácter financiero para el 
desenvolvimiento de la actividad económica de la empresa. Así pues, lograr establecer 
tendencias, acciones correctivas y/o preventivas. 
2.1 Indicadores de liquidez 
  
Los indicadores de liquidez determinan  la capacidad que tiene la empresa para 
hacer frente de manera oportuna a las obligaciones financieras contraídas a corto plazo. 
Tabla 17 Indicadores de liquidez años 2015-2018 
Fuente: Elaboración propia 
La información anterior, permite analizar de estos indicadores que la Caja de 
Compensación ha mantenido indicadores de liquidez positivos para los años 2015-2017 
mostrando así su capacidad de generar activos corrientes especialmente en inversiones 
financieras, en el cual la razón corriente fue de 1,93 en el año 2016, teniendo en cuenta que 
para ese año los pasivos corrientes correspondían aproximadamente el 70% de los activos.  
De igual forma la empresa ha mantenido en los últimos cuatro años un promedio simple 
de 1.50 veces activos corrientes que respaldan sus pasivos corrientes lo cual permite inferir 
el buen grado de liquidez de la empresa resaltando la capacidad que mantuvo durante el 
primer año de financiarse con recursos del patrimonio, de igual forma se aprecia cómo esta 
empresa ha disminuido su capital de trabajo año a año presentando en el año 2018 
decrecimiento el cual fue de  -$16.417 millones, imposibilitando de esta manera la 
capacidad de responder con su pasivos a corto plazo, de igual forma se evidencia la 
incapacidad para dar cubrimiento a los pasivos, y queda demostrado de esta manera la 
inestabilidad de la  liquidez debido a la implementación inadecuada de políticas financieras. 
 
2.2 Indicadores de endeudamiento o de cobertura 
  
Estos indicadores miden el grado de financiación de la empresa con pasivos 
externos y el nivel de riesgo de la compañía. También tienen por objeto proporcionar el 
grado y la forma en la que participan los acreedores dentro del financiamiento de la 
empresa. 
Tabla 18 . Indicadores de endeudamiento años 2015-2018 
 
Fuente: Elaboración propia 
Para el indicador de endeudamiento total, la empresa mantuvo una tendencia 
creciente de endeudamiento en razón a que aumentó la participación de los acreedores en 
los activos de la empresa, en el año 2018 se establece que duplicó el grado de 
apalancamiento financiero para poder cumplir con su objeto social.  La mayor parte de los 
pasivos generados por la empresa son a corto plazo y con estos resultados se está 
confirmando que no cuenta con el capital para dar respuesta a estas obligaciones. 
La empresa de Caja de Compensación entre los años 2015 y 2017 presentó año a año 
valores porcentuales incrementales en el apalancamiento total. Siendo así que para el año 
2018 se observó una caída de 684%. 
2.3 Indicadores de rentabilidad 
  
Estos indicadores miden la efectividad de la administración para convertir ventas y 
la inversión en utilidades. También miden la efectividad de la administración para gestionar 
adecuadamente los costos y los gastos en que se debe incurrir.  
Tabla 19 Indicadores de endeudamiento años 2015-2018 
 
Fuente: Elaboración propia 
La empresa presenta un comportamiento inestable en cuanto a los márgenes brutos de utilidad 
en el cuatrienio, toda vez que los valores porcentuales son dispersos de un año a otro. En cuanto al 
margen de utilidad operacional, la compañía arroja márgenes con valores negativos en los cuatro años 
de análisis, esto en razón a que los costos operacionales y los gastos superan considerablemente los 
ingresos operacionales. 
Se observa que COMFACUNDI presenta una tendencia negativa en los márgenes de utilidad bruta, 
operacional en el periodo 2015-2018, lo que indica que la caja pierde liquidez, adicionalmente,  pierde 
oportunidad de generar valor agregado y riqueza. 
El indicador del Rendimiento del Patrimonio (ROE), se evidencia un detrimento constante del 
patrimonio porque se ha visto afectado con la disminución de utilidad después de impuestos, por ello 
el indicador se afecta de manera negativa  en todos los años objeto de análisis en  mención 
anteriormente, el aumento del patrimonio se da especialmente en los años 2015 al 2017 al tener 
acumulación de utilidades pese a que la utilidad después de impuestos disminuyo significativamente 
en el año 2018. 
3. Proyección financiera de la empresa 
 
Partiendo entonces de los Estados Financieros y la estructura que de estos se ha 
generado, se completa este documento con la Proyección y Modelaje de los próximos 4 
años en el que se tendrá como punto de partida una matriz DOFA, donde se analizan las 
debilidades, oportunidades, fortalezas y amenazas que se desprenden de la actual situación 
financiera y servirá ésta a su vez, como criterio de interpretación en las proyecciones y 




3.1 Matriz DOFA 
 
Con base a los conocimientos adquiridos previamente y mediante el presente 
estudio, se realiza la Matriz como elemento rector de este apartado. 
Tabla 20 Matriz DOFA 








·         Aumento de los activos de la 
Corporación. 
·         Cumplimiento en los pagos a terceros. 
·         Escindir el programa de salud de la Caja 
de Compensación. 
·         Pago oportuno de los acreedores. 
·         Dependencia del programa de 
salud. 
·         Aportes parafiscales de pequeñas 
empresas. 
·         Ausencia de políticas financieras. 







·         Cambios normativos. 
·         Amplia competencia en el sector por 
parte de Cajas con mayor musculo 
financiero. 
·         Retiro  de empresas afiliadas y sus 
aportes. 
·         Venta de activos fijos 
·         Liquidación de la Caja por pérdidas 
continúas. 
·         No pago de los deudores del 
programa de salud (entes 
territoriales). 
·         Pérdida de patrimonio. 
·         Alta dependencia de ingresos por 
aportes parafiscales. 
  El diagnóstico de la Caja de Compensación COMFACUNDI pasa por entender la 
naturaleza propia de una empresa, que dada la concepción, frecuentemente está inmersa en 
actividades económicas poco rentables. En el caso de estudio se evidencia que la cuenta de 
Resultado del Ejercicio, arroja números negativos consistentemente a través del tiempo. Sin 
embargo se muestra a su vez un crecimiento constante en sus activos y el buen 
comportamiento financiero, manteniendo un récord sobresaliente en el pago de sus 
obligaciones. Por otra parte, los estados señalan una altísima dependencia de los ingresos 
por parafiscalidad y unas alteraciones negativas en su patrimonio y manejo de la caja 
derivado de las constantes pérdidas. 
Dado lo anterior, se centra la proyección y modelaje de este punto; análisis y 
recomendaciones alrededor de la cuenta Resultado del Ejercicio del Estado de Pérdidas y 
Ganancias, sobre el que también se hará la labor en este agregado.  La generación de cifras 
positivas en la cuenta mencionada, traduciría en la mejora de la eficiencia en el manejo de 
los recursos dentro de la actividad económica, y por tanto la posibilidad de robustecimiento 
de la caja y la capacidad de generar inversiones e iniciar un programa viable de abono a las 
obligaciones en las entidades territoriales en programas de salud. 
3.2 Indicadores macroeconómicos de interés 
  
Para dar consistencia a la proyección que se propone, se establecen los indicadores por 
los cuales se va a determinar los valores para las diferentes cuentas proyectadas. Dado que 
lo ingresos son incididos, fundamentalmente, por la variación del Salario Mínimo, se 
tomará el promedio de los últimos años para estimar este indicador. Para el resto de cuentas 
se usará la inflación y el PIB como condicionantes de los incrementos. 
Tabla 21 Variación salario mínimo años 2014-2022 
  
 Tabla 22 Porcentajes de Inflación y PIB años 2019-2022 
  
 
3.3 Estado de resultados proyectado 
  
Se focalizará la atención sobre este Estado Financiero, en tanto el objetivo de es la 
generación de número positivos en la cuenta de Resultado del Ejercicio, como primera 
política de reconstrucción financiera, potenciando la capacidad de generar pagos de 
obligaciones y posibles inversiones. Cómo se mencionó anteriormente se emplea la 
variación en el Salario Mínimo como índice para afectar los ingresos corrientes que 
representan el 96,97% de los ingresos totales. Mientras para el resto de cuentas se emplea el 
indicador de la inflación para calcular las cuentas de gastos y costos. El índice del PIB que 
se presenta en dentro de los indicadores macroeconómicos que pueden afectar el modelo, se 
utilizará más adelante para calcular un ingreso como supuesto, a su vez como referencia 




 Tabla 23 Proyección de estado de resultados años 2019-2022 
 
Como lo muestra la Tabla de Proyección del Estado de Pérdidas y Ganancias, se 
consolida la tendencia del Resultado de Ejercicio con una disminución constante. Es de 
tener en cuenta que esta tendencia se manifiesta sin incluir políticas financieras específicas, 
sino sólo con la utilización de indicadores que afectan las cuentas exógenamente. Dando 
cabida, intuitivamente, a un gran potencial a una futura formulación y aplicación de 
políticas financieras. 
3.4 Punto de equilibrio 
 
Evidenciando que la caja de compensación muestra diferentes problemas 
financieros, derivados en gran medida de una corriente de renta negativa, se presenta la 
herramienta de Punto de Equilibrio para el Estado de Pérdidas y Ganancias. Para tal efecto 
se calculó el valor que deberían adquirir las cuentas de Ingresos Corrientes, Otros Ingresos, 
Gastos Operacionales y Administración  y Costos de ventas y Prestación de Servicios, con 
el fin de obtener cero (Punto de Equilibrio) en la cuenta Resultado del Ejercicio. 
 
 Tabla 24 Punto de equilibrio proyectado años 2019-2022 
 
El valor dado para cada cuenta representa un criterio eficiente de política financiera, 
en tanto indica un objetivo claro para cada cuenta. El valor presentado en una sola de las 
cuentas traduce la cuenta de Resultado del Ejercicio en cero. Ante la inviabilidad de cargar 
sobre una sola cuenta la posibilidad de hacer cero el Resultado del Ejercicio, se establecen 
únicamente como valores guía y se presupone una combinación de variación en las cuentas 
para lograr el Punto de Equilibrio. 
Margen de Maniobra respecto al Punto de Equilibrio. 
Margen de Maniobra en este documento se refiere a la el porcentaje de variación 
que debe tener una cuenta para que el Estado de Resultados pase de obtener valores 
positivos a valores negativos. En otras palabras, el porcentaje que tengo como margen en el 
valor de la cuenta para que el ejercicio económico siga siendo positivo. 
El margen de maniobra expresado en porcentaje para las cuentas es de gran utilidad, 
en la medida que me permite estar enfocado sobre las cuentas más críticas, es decir, que 
con pequeñas variaciones en sus valores pueden fácilmente generar números negativos en 
la cuenta de Resultado del Ejercicio. 
 Tabla 25 Margen de maniobra en punto de equilibrio años 2019-2022 
 
Los anteriores datos son la variación que debe sufrir cada una de las cuentas para 
obtener un Resultado del Ejercicio cero. Se recomiendo sin embargo, una vez alcanzado 
una corriente de la cuenta positiva, calcular el margen de maniobra como parámetro para 
mantener niveles mayores a cero. En este documento se presenta únicamente para pasar de 
negativo a cero, que debe ser el primer objetivo financiero. Este análisis de margen de 
Maniobra Complementa el de Punto de Equilibrio, pues son dos aproximaciones al mismo 
objetivo. 
3.5 Análisis de sensibilidad 
 
La última herramienta utilizada para la toma de decisiones financieras, 
puntualmente sobre la inversión en la búsqueda de variar las diferentes cuentas, buscando 
variaciones en el Resultado del Ejercicio, bajo el principio de escasez y focalización, que 
refleja la incapacidad de realizar todo al mismo tiempo, o lo que es lo mismo, verse 
abocado a escoger la mejor política, pero solo una o unas, pero en todo caso no podrán ser 
todas, y por lo tanto dirigir los recursos a una línea de acción puntual, se propone un 
análisis de sensibilidad para determinar bajo las condiciones actuales, qué impacto tiene 
cada peso invertido en cada una de las cuentas de estudio sobre la cuenta de Resultado del 
Ejercicio. 
Tabla 26 Sensibilidad de variables de estudio 
 
Como lo muestra los resultados la variable que incide más fuertemente en la cuenta 
de Resultado del Ejercicio son los Ingresos Corrientes. Es decir, el Resultado del Ejercicio 
es 11,81 veces más sensible a variaciones en los Ingresos Corrientes. La cuenta que le sigue 
es los Costos de ventas con 10,94 veces más sensible en el Resultado del Ejercicio. Lo 
anterior permite tener una inversión más efectiva de los recursos de la compañía a la hora 
de generar resultados, dado que se establece que cuenta tiene mayor incidencia y las 
posibilidades de modificar la cuenta objetivo. 
 
CONCLUSIONES 
La aproximación general a los estados financieros de la empresa refleja una 
consistencia en la información para los años 2015 – 2017, sin embargo para los siguientes 
años existe una falta de información consistente. Bajo los indicadores iniciales se presenta 
una rigidez en los ingresos, gastos y costos, con explicaciones en la situación del entorno 
económico adverso al incremento del empleo formal, capaz de generar más aportes, y de 
otra mano políticas financieras desacertadas. 
            Se logró identificar las principales debilidades y amenazas de la Caja de 
Compensación, que giran en torno a la incapacidad de usar eficientemente los recursos para 
generar Resultados del Ejercicio positivos debido a un desequilibrio en los ingresos 
respectos los costos y gastos de administración. 
            Se identificaron indicadores proclives a su uso como criterios de decisión dentro de 
la administración financiera de la Caja de Compensación. Se mostraron las variables que 
afectan en mayor medida y de manera más efectiva el Resultado del Ejercicio, cuenta que 




Procurar la disminución de financiación a corto plazo, para los años proyectados 
dado que las utilidades de los periodos  históricos son negativos. 
Realizar estudio de costos y gastos, encaminados a la reducción sustancial en los 
próximos cuatro años, con el fin de evitar superar los ingresos como actualmente se observa 
en los estados financieros. 
Evaluar alternativas orientadas al incremento de ingresos  por otros conceptos, 
producto de la diversificación de portafolio de servicios. 
Buscar alianzas estratégicas con otras cajas de compensación que le permitan 
aumento de ingresos por concepto de venta de servicios. 
Vender activos fijos para apalancar la generación de efectivo, con el propósito de 





Álvaro Coutiño, H. B. (2018). Estructura financiera de la empresa y costo de capital. 
Guatemala, Guatemala. 




Costo del Capital. (2010). En D. Guillermo, Finanzas Corporativas. Buenos Aires: 
Alfaomega. 
Jorge Monroy, C. T. (05 de Diciembre de 2017). Estudio de factibilidad para la 
implementación del servicio de educación preescolar, básica primaria y bachillerato 
para la Caja de Compensación Familiar Compensar en el Municipio de Soacha. 
Bogotá, Colombia. 
Nathaly Espitia, C. E. (2018). Diagnóstico y proyección financiera para la empresa 
DICOING S.A.S. Bogotá, Colombia. 
República, L. (2018). Alza en el salario mínimo es el mayor en ocho años. Obtenido de La 
República: https://www.larepublica.co/economia/alza-del-salario-minimo-es-la-
mayor-mayor-al-promedio-en-ocho-anos-2810497 
Supersubsidiaria. (2019). Supersubsidiaria. Obtenido de 
https://www.ssf.gov.co/transparencia/normatividad 
 
 
 
